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BAB II  
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1 Penelitian Terdahulu 
Pembahasan penelitian terdahulu didasarkan pada hasil penelitian 
sebelumnya yang digunakan sebagai acuan. Dimana penelitian sebelumnya ini 
mengambil topik yang berhubungan dengan pengaruh profitabilitas, struktur 
aktiva, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Beberapa penelitian yang 
berkaitan dengan topik ini adalah: 
1. Liem, Murhadi, dan Sutejo (2013) 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor–faktor apa saja yang 
mempengaruhi struktur modal pada perusahaan consumer goods  yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2007–2011. Peneliti  menggunakan  sampel  dan 
populasi perusahaan consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2007-2011. 
Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Hasil dari 
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas dan non-debt tax shield 
berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal, variabel struktur aktiva 
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan variabel 
ukuran perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan dan variabel growth 
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap struktur modal. 
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah:
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1. Variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas, ukuran perusahaan, 
dan struktur aset.  
2. Menggunakan populasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu terletak pada: 
1. Periode perusahaan  terdahulu tahun 2007-2011 sedangkan penelitian 
sekarang menggunakan periode tahun 2015-2017. 
2. Penelitian sekarang menambahkan variabel  likuiditas dan pertumbuhan 
penjualan. 
3. Sampel yang digunakan penelitian terdahulu adalah perusahaan barang 
konsumsi, sedangkan penelitian sekarang menggunakan perusahaan 
manufaktur. 
2. Ghia Ghaida Kanita (2014)   
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah struktur aktiva dan 
profitabilitas memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Peneliti menggunakan  
sampel dan populasi  perusahaan  makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 
periode 2007-2009. Metode yang dipakai oleh peneliti adalah metode deskriptif 
verifikatif, sedangkan teknik analisis yang digunakan oleh peneliti adalah analisis 
regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel 
struktur aktiva tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal, 
sedangkan profitabilitas  memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal 
pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2007-2009. 
Persamaan antara penelitian ini dengan penelitian terdahulu terletak pada: 
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1. Variabel independen yaitu profitabilitas dan struktur aktiva dan variabel 
dependen yaitu struktur modal. 
2. Menggunakan populasi perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 
3. Menggunakan metode penentuan sampel purposive sampling. 
Perbedaan antara penelitian ini dengan yang terdahulu terletak pada: 
1. Sampel yang digunakan dalam penelitian terdahulu menggunakan perusahaan 
makanan dan minuman, sedangkan penelitian sekarang menggunakan 
perusahaan manufaktur. 
2. Penelitian sekarang menambahkan variabel  likuiditas,ukuran perusahaan, dan 
pertumbuhan penjualan. 
3. Periode penelitian terdahulu menggunakan periode 2007-2009 sedangkan 
penelitian sekarang menggunakan periode 2015-2017 
3. Lusia Insiroh (2014) 
Penelitian ini mengambil topik tentang pengaruh profitabilitas, ukuran 
perusahaan, pertumbuhan aset, dan struktur aset terhadap struktur modal pada 
perusahaan real estate dan property yang terdaftar di BEI periode 2008-2012.  
Peneliti mengambil sampel dan populasi pada perusahaan  real estate dan 
property yang terdaftar di BEI. Teknik analisis yang digunakan oleh peneliti 
adalah analisis regresi linier berganda, sedangkan teknik pengambilan sampelnya 
menggunakan metode purposive sampling. Hasil dari penelitian ini menunjukkan 
bahwa variabel struktur aset memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 
struktur modal, sedangkan profitabilitas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan 
aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 
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Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
1. Variabel independen yaitu menggunakan profitabilitas, struktur aset dan  
ukuran perusahaan. 
2. Variabel dependen yang digunakan adalah struktur modal. 
Perbedaan antara penelitian ini dengan yang terdahulu terletak pada: 
1. Penelitian terdahulu terdapat variabel independen pertumbuhan aktiva, 
sedangkan penelitian sekarang terdapat penambahan variabel independen 
yaitu likuiditas dan pertumbuhan penjualan. 
2. Penelitian terdahulu menggunakan periode 2008-2012, sedangkan penelitian 
sekarang menggunakan periode 2015-2017. 
3. Sampel yang digunakan dalam penelitian terdahulu menggunakan perusahaan 
real estate dan property, sedangkan penelitian sekarang menggunakan sampel 
pada perusahaan manufaktur. 
4.  Thomas, Chenous, dan Biwott (2014) 
Penelitian ini bertujuan untuk menentukan pengaruh profitabilitas, ukuran 
perusahaan, dan likuiditas terhadap struktur modal. Peneliti mengambil sampel 
dan populasi pada perusahaan yang terdaftar di Narobi Securities Exchange 
periode 2006-2012. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier 
berganda. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas dan 
likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan, sedangkan ukuran perusahaan 
berpengaruh positif dan tidak signifikan. 
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
1. Variabel independen berupa profitabilitas, ukuran perusahaan, dan likuiditas. 
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2. Variabel dependen yaitu struktur modal. 
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
1. Penelitian sekarang menambahkan variabel independen yaitu struktur aset dan 
pertumbuhan penjualan. 
2. Periode pada penelitian terdahulu 2011-2015, sedangkan penelitian saat ini 
periode 2015-2017. 
3. Penelitian terdahulu menggunakan sampel pada perusahaan yang terdaftar di 
Narobi Securities Exchange, sedangkan peneliti sekarang menggunakan 
sampel pada perusahaan manufaktur yang terdaftar diBEI. 
5.  Prasetya dan Asandimitra (2014) 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, ukuran 
perusahaan, peluang pertumbuhan, likuiditas, struktur aset, risiko bisnis, dan 
perisai pajak non hutang pada struktur modal di perusahaan barang konsumsi 
yang tercatat di BEI pada periode 2008-2012. Peneliti mengambil sampel dan 
populasi pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di BEI. Teknik 
pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 
sampling, dan menggunakan teknik analisis regresi linier berganda. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif  dan 
signifikan, sedangkan ukuran perusahaan, peluang pertumbuhan, likuiditas, 
struktur aset, risiko bisnis, dan perisai pajak non- hutang tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. 
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
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1. Variabel independen profitabilitas,struktur aset, ukuran perusahaan, dan 
likuiditas. 
2.  Variabel dependen yaitu struktur modal. 
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
1. Penelitian sekarang menambahkan variabel independen pertumbuhan 
penjualan. 
2. Penelitian terdahulu menggunakan sampel perusahaan barang konsumsi yang 
terdaftar diBEI, sedangkan penelitian sekarang menggunakan sampel 
perusahaan manufaktur yang terdaftar diBEI. 
3. Periode pada penelitian terdahulu 2008-2012, sedangkan penelitian sekarang 
menggunakan periode 2015-2017. 
6. Primantara dan Dewi (2016) 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh likuiditas, profitabilitas, 
risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan pajak terhadap struktur modal.  Peneliti 
mengambil sampel dan populasi pada perusahaan Rokok yang terdaftar di BEI 
periode 2010-2014. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier 
berganda dan menggunakan metode asosiatif. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa variabel likuiditas, ukuran perusahaan, dan pajak berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap struktur modal sementara variabel profitabilitas berpengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal, sedangkan pada variabel 
risiko bisnis berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. 
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
1. Variabel independen profitabilitas, ukuran perusahaan, dan likuiditas. 
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2.  Variabel dependen yaitu struktur modal. 
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
1. Penelitian terdahulu terdapat variabel independen risiko bisnis, sedangkan 
penelitian sekarang struktur aktiva dan pertumbuhan penjualan. 
2. Penelitian terdahulu menggunakan sampel pada perusahaan Rokok yang 
terdaftar di BEI, sedangkan penelitian sekarang menggunakan sampel 
perusahaan manufaktur yang terdaftar diBEI. 
3. Periode penelitian terdahulu yang digunakan adalah periode 2010-2014, 
sedangkan penelitian sekarang menggunakan periode 2015-2017. 
7. Setyawan, Topowijono, dan Nuzula (2016) 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari firm size, growth 
opportunity,  profitability, business risk,  effective tax rate,  asset tangibility, firm 
age, dan liquidity terhadap struktur modal. Peneliti mengambil sampel dan 
populasi pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 
2009-2014. Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dalam penentu 
sampel penelitian. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
teknik analisis regresi linier berganda.  Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
secara simultan  firm size, growth opportunity,  profitability, business risk, 
effective tax rate,  asset tangibility,  firm age, dan liquidity memiliki pengaruh 
yang signifikan. Firm size,  profitability,  effective tax rate, dan  firm age secara 
parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan 
growth opportunity, business risk, dan asset tangibility secara parsial berpengaruh 
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negatif dan signifikan  terhadap struktur modal, sementara liquidity secara parsial 
tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
1. Variabel independen profitabilitas, struktur aset, ukuran perusahaan, dan 
likuiditas. 
2. Variabel dependen yaitu struktur modal. 
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
1. Penelitian terdahulu terdapat variabel independen berupa growth opportunity, 
effective tax rate, dan firm age. Sedangkan penelitian sekarang menambahkan 
variabel independen pertumbuhan penjualan. 
2. Penelitian terdahulu menggunakan sampel pada sampel pada perusahaan 
property dan real estate yang terdaftar di BEI, sedangkan penelitian sekarang 
menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar diBEI. 
3. Periode penelitian terdahulu yang digunakan adalah periode 2009-2014, 
sedangkan penelitian sekarang menggunakan periode 2015-2017. 
8. Marfuah dan Nurlaela (2017) 
Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui apakah terjadi pegaruh 
antara ukuran perusahaan (firm size), pertumbuhan aset (assetsgrowth), 
profitabilitas (return on equity), dan pertumbuhan penjualan (sales growth) 
terhadap struktur modal (debt equity ratio) pada perusahaan Go Public yaitu di 
sektor Cosmetics and Houshold yang terdaftar Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini 6 perusahaan dengan laporan 
keuangan diantara tahun 2010 sampai tahun 2015. Teknik analisis yang digunakan 
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dalam penelitian ini adalah teknik analisis regresi linier berganda. Hasil yang 
didapatkan dari pengujian secara parsial dapat diketahui bahwa variabel ukuran 
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Variabel 
pertumbuhan aset tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Variabel 
profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal. Variabel 
pertumbuhan penjualan diketahui tidak mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap struktur modal 
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
1. Variabel independen profitabilitas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan 
penjualan. 
2. Variabel dependen yaitu struktur modal. 
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
1. Penelitian terdahulu terdapat variabel independen berupa pertumbuhan aset 
dan pertumbuhan penjualan. Sedangkan penelitian sekarang terdapat variabel 
independen struktur aset,dan likuiditas. 
2. Penelitian terdahulu menggunakan sampel pada sampel pada perusahaan 
Cosmetics and Household yang terdaftar di BEI, sedangkan penelitian 
sekarang menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar diBEI. 
3. Periode penelitian terdahulu yang digunakan adalah periode 2010-2015, 
sedangkan penelitian sekarang menggunakan periode 2015-2017. 
9. Farisa dan Widati (2017) 
Penelitian ini memiliki tujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, 
likuiditas, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva dan kebijakan dividen terhadap 
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struktur modal. Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia dengan 
menggunakan unit analisis perusahaan manufaktur. Metode pengambilan sampel 
menggunakan purposive sampling dengan periode penelitian tahun 2012 sampai 
dengan 2014. Hubungan pengaruh antar variabel dijelaskan dengan menggunakan 
metode analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas 
dan struktur aktiva berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal, 
pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. 
Sedangkan profitabilitas dan kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. 
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
1. Variabel independen profitabilitas, struktur aset, likuiditas, dan pertumbuhan 
penjualan. 
2. Variabel dependen yaitu struktur modal. 
3. Sampel yang digunakan yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
1. Penelitian terdahulu terdapat variabel independen berupa kebijakan dividen. 
Sedangkan penelitian sekarang terdapat variabel independen ukuran 
perusahaan. 
2. Periode penelitian terdahulu yang digunakan adalah periode 2012-2014, 
sedangkan penelitian sekarang menggunakan periode 2015-2017. 
10. Angrita Denziana Elien Delicia Yunggo (2017) 
Tujuan dari penelitian ini untuk memeriksa dan menganalisis: hubungan 
antara profitabilitas dan struktur modal, hubungan antara struktur aset dan struktur 
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modal, dan hubungan antara struktur modal dan ukuran perusahaan real estat dan 
properti terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 2015. Populasi penelitian 
ini adalah perusahaan property and real estate di Indonesia 2015. Penelitian 
ditentukan dengan menggunakan metode purposive sampling berdasarkan kriteria 
berikut: nyata perusahaan real dan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
yang menerbitkan lengkap laporan keuangan dan semuanya dari data yang 
dibutuhkan selama masa studi (2015)yang mana diterbitkan di situs resmi IDX 
www.idx.co.id , dengan hasil sehingga hanya 41 perusahaan yang memenuhi 
kriteria. Data dianalisis menggunakan metode SEM berbasis Partial Least Square 
(PLS). Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa (1)profitabilitas berpengaruh 
negatif dan signifikan pada struktur modal, (2)struktur aset berpengaruh positif 
dan signifikan pada struktur modal, dan (3)ukuran perusahaan berpengaruh positif 
dan signifikan pada struktur modal perusahaan property and real estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 2015. 
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
1. Variabel independen profitabilitas, struktur aset, dan ukuran perusahaan. 
2. Variabel dependen yaitu struktur modal. 
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
1. Penelitian sekarang terdapat penambahan variabel independen yaitu likuiditas 
dan pertumbuhan penjualan. 
2. Teknik analisis penelitian terdahulu menggunakan PLS, sedangkan penelitian 
sekarang menggunakan analisis regresi linier berganda. 
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3. Penelitian terdahulu menggunakan sampel pada sampel pada perusahaan Real 
Estate and Property yang terdaftar di BEI, sedangkan penelitian sekarang 
menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar diBEI. 
4. Periode penelitian terdahulu yang digunakan adalah periode 2015, sedangkan 
penelitian sekarang menggunakan periode 2015-2017. 
11. Amirul Akbar Indra, Raden Rustam Hidayat, Devi Farah Azizah 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah ada pengaruh struktur 
aktiva, pertumbuhan penjualan, dan kebijakan dividen terhadap struktur modal. 
Sampel yang dipilih melalui metode purposive sampling dengan penarikan 
sampel yaitu sebanyak 6 (enam) perusahaan makanan dan minuman 2010-2014. 
Teknik analisis menggunakan analisis deskriptif dan analisis regresi linier 
berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur aktiva, pertumbuhan 
penjualan, dan kebijakan dividen secara bersama-sama berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. 
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
1. Variabel independen struktur aset, dan pertumbuhan penjualan. 
2. Variabel dependen yaitu struktur modal. 
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah: 
1. Penelitian terdahulu terdapat variabel independen kebijakan deviden, 
sedangkan penelitian sekarang terdapat penambahan variabel independen 
yaitu profitabilitas, ukuran perusahaan dan likuiditas. 
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2. Penelitian terdahulu menggunakan sampel perusahaan makanan dan minuman 
yang listing di BEI, sedangkan penelitian sekarang menggunakan sampel 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
3. Periode penelitian terdahulu yang digunakan adalah periode 2010-2014, 
sedangkan penelitian sekarang menggunakan periode 2015-2017. 
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Tabel 2.1 
Matriks Penelitian 
 
 
Keterangan :  
PRO : Profitabilitas    SA : Struktur Aset    
RB : Risiko Bisnis    Pajak : Pajak    
BS : Berpengaruh Signifikan  UmurP : Umur Perusahaan 
BTS : Berpengaruh Tidak Signifikan NTS : Non-debt tax shield   
NO 
PENELITI 
(TAHUN) 
PRO GROW UP SA NTS Likuid RB Pajak UmurP PPenj KD 
1 
Jemmi,Werner, 
dan Bertha 
(2013) 
BS BTS BTS BS BS - - - - - - 
2 Ghia  (2014) BS - - BTS - - - - - - - 
3 
Lusia Insiroh 
(2014)  
BS BS TB BS - - - - - - - 
4 
Thomas, 
Nehemiah , 
dan Geoffrey 
(2014) 
BS - BTS - - BS - - - - - 
5 
Bagus dan  
Nadia  (2014) 
BS TB TB TB TB TB TB - - - - 
6 
Ditya Yudi 
Primantara, 
Made Rusmala 
Dewi (2016) 
BTS - BS TS - BS BS BS - - - 
7 
Arief Indra, 
Topowijono, 
dan  Nila 
(2016) 
BS BS BS BS S TBS BS - BS - - 
8 
Safitri dan Siti 
(2017) 
BS S BS - - - - - S TBS - 
9 
Nurul dan 
Listyorini 
(2017) 
TBS - - BS - BS - - - BS TBS 
10 
Angrita dan 
Delicia 
Yunggo (2017) 
BS - BS BS - - - - - - - 
11 
Amirul,  
Raden dan 
Devi Farah 
Azizah (2017) 
- - - BS - - - - - BTS BTS 
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KD : Kebijakan Dividen   Likuid : Likuiditas 
Growth: Pertumbuhan Perusahaan  PPenj : Pertumbuhan Penjualan  
TBS :  Tidak Berpengaruh Signifikan UP : Ukuran Perusahaan 
 
2.2 Landasan Teori 
Bab ini menjadi acuan yang dipakai dalam penelitian, dalam penelitian ini 
yang dipakai sebagai landasan teori adalah konsep dasar mengenai struktur modal 
dan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal secara teori. 
2.2.1 Trade-off Theory 
Trade-Off Theory merupakan teori struktur modal yang menyatakan 
bahwa perusahaan menukar manfaat pajak dari pendanaan hutang dengan masalah 
yang ditimbulkan dari potensi kebangkrutan. Teori ini berusaha menyeimbangkan 
manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat dari penggunaan hutang. 
Trade-Off Theory menjelaskan adanya hubungan antara pajak, risiko 
kebangkrutan, dan penggunaan hutang yang disebabkan keputusan struktur modal 
yang diambil perusahaan. Teori ini menyatakan bahwa perusahaan dapat 
menentukan targer rasio hutang yang optimal, yang ditentukan berdasarkan 
pertimbangan antara manfaat dan biaya kebangkrutan karena perusahaan memiliki 
hutang. Perusahaan juga harus bisa mempertimbangkan kemampuan dalam 
melunasi hutang tersebut.  
Brigham dan Houston (2011:183) meringkas inti dari trade-off theory 
sebagai berikut:  
1. Fakta bahwa bunga merupakan beban pengurang pajak yang  menjadikan 
hutang relatif rendah dibanding saham biasa atau saham preferen. 
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2. Dalam dunia nyata perusahaan jarang menggunakan hutang 100%  dalam 
pendanaannya, dengan tujuan untuk menjaga biaya yang berhubungan dengan 
kebangkrutan. 
3. Hutang mempunyai tingkat ambang batas dimana biaya kebangkrutan 
menjadi penting bagi struktur modal yang optimal yaitu manfaat 
perlindungan pajak terhadap perlindungan hutang yang tinggi.  
2.2.2 Pecking Order Theory 
Pecking order theory menyatakan bahwa pendanaan hutang yang berasal 
dari eksternal bermula dari adanya defisit pada pendanaan internal.  Pecking order 
theory menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan yang 
tinggi pada umumnya memiliki tingkat hutang yang relatif lebih rendah. Tingkat 
keuntungan yang tinggi dapat dijadikan sebagai sumber dana internal yang cukup 
bagi suatu perusahaan. 
Adapun ringkasan dari  Pecking order theory yaitu  
1. Pendanaan internal adalah pendanaan yang akan diutamakan penggunaannya 
dalam struktur modal perrusahaan,  
2. Perusahaan akan menyesuaikan rasio pembagian dividen dengan investasi 
yang dimiliki perusahaan dan berupaya untuk tidak melakukan perubahan 
pembayaran dividen terlalu besar,  
3. Pembayaran dividen yang cenderung konstan akan menyebabkan laba yang 
dimiliki perusahaan berfluktuasi,  
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4. Apabila perusahaan menggunakan pendanaan eksternal, maka perusahaan 
akan memilih untuk menggunakan utang terlebih dahulu dibandingkan 
menerbitkan saham baru. (Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti, 2012 : 278) 
2.2.3 Struktur Modal 
Struktur modal merupakan gambaran bagaimana sebuah perusahaan 
membiayai seluruh kegiatan operasional perusahaan dari berbagai sumber 
pendanaan, baik pembiayaan yang bersumber dari internal perusahaan maupun 
eksternal perusahaan. Struktur modal mengacu pada seberapa jauh perusahaan 
memanfaatkan pembiayaan utang untuk meningkatkan profitabilitas suatu 
perusahaan (Setyawan, Topowijono, dan Nuzula 2016). 
Modal sendiri merupakan sumber dana yang berasal dari pemilik yang 
tertanam di dalam suatu perusahaan untuk waktu yang tidak tentu atau juga bisa 
disebut tidak memiliki masa. Modal dari sumber eksternal merupakan modal yang 
berasal dari luar perusahaan. Sumber modal berasal dari pihak ketiga seperti pasar 
modal, supplier, bank. Sumber modal ekternal ini digunakan oleh perusahaan 
untuk menutupi kekurangan apabila sumber dana internal perusahaan tidak 
mencukupi untuk membiayai kegiatan operasional, dengan menerbitkan ekuitas 
baru maupun dengan berhutang kepada pihak ketiga. 
Pengukuran struktur modal dapat diukur menggunakan rasio Debt to Asset 
Ratio (DAR), dan bisa juga menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). 
(Murhadi, 2013:65).  
a. Debt to Asset Ratio (DAR) merupakan rasio yang digunakan untuk 
membandingkan antara total hutang dengan total aset perusahaan. Dengan 
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kata lain, seberapa besar total aset yang dimiliki perusahaan yang dimana 
pendanaannya berasal dari hutang. Rumus yang digunakan : 
 
b. Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio untuk menilai hutang yang 
digunakan untuk membandingkan antara hutang dan ekuitas perusahaan 
(Murhadi, 2013:61). Struktur Modal dapat dihitung denggan menggunakan 
rumus sebagai berikut: 
 
2.2.4 Profitabilitas  
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan 
laba. Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang besar lebih cenderung 
menggunakan hutang yang cukup relatif kecil karena profitnya cukup besar untuk 
membiayai kebutuhan. 
Perusahaan yang mempunyai profitabilitas yang besar, lebih condong 
untuk memakai hutang cukup relatif kecil dikarenakan profit yang ditahan cukup 
besar sehingga mampu membiayai besarnya dana yang dibutuhkan. Biaya internal 
relative lebih ringan berbanding dengan biaya dari eksternal. Ini menunjukkan 
profitabilitas dapat mempengaruhi struktur modal (Brigham Houston, 2011:189). 
Kamsir (2014:115) berpendapat bahwa secara umum terdapat empat jenis 
utama yang digunakan dalam menilai tingkat profitabilitas beserta 
pengukurannya, yaitu sebagai berikut : 
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a. Profit Margin 
Profit margin ialah berapa besarnya prosentase dari pendapatan 
bersih yang di dapat dari total penjualan. Semakin tinggi rasio pendapatan 
bersih maka dikatakan perusahaan tersebut akan semakin baik 
kemampuannya dalam memperoleh laba yang besar. 
 
b. Return On Asset (ROA) 
ROA merupakan rasio yang menunjukkan hasil dari jumlah aset 
yang digunakan dalam perusahaan. Besar rasio ROA mencerminkan 
baiknya perusahaan karena perputaran asetnya semakin cepat untuk 
mendapatkan keuntungan. 
 
c. Return On Equity ( ROE ) 
ROE ialah menunjukkan besarnya prosentase yang di dapatkan 
dari laba bersih setelah pajak dengan total ekuitas perusahaan. Rasio ini 
menunjukkan efisiensi penggunaan modal. Semakin besar prosentasenya 
maka semakin baik pula perusahaan tersebut yang berarti bahwa posisi 
perusahaan semakin kuat, dan begitu juga sebaliknya.  
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d. Earning Per Share ( EPS ) 
EPS ialah perhitungan dari besarnya kemampuan perlembar saham 
dalam menghasilkan laba untuk perusahaan. Rasio EPS yang tinggi 
menunjukkan kesejahteraan pemegang saham meningkat yang berarti 
tingkat pengembalian tinggi, dan begitu juga sebaliknya. 
 
2.2.5 Struktur aset 
Struktur aset merupakan perbandingan antara aset tetap dengan total aset 
yang dimiliki perusahaan yang dapat menentukan besarnya alokasi dana untuk 
masing-masing komponen aset. Semakin tinggi struktur aset perusahaan 
menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan mendapatkan jaminan 
hutang jangka panjang (Brigham & Houston, 2014: 188). Perusahaan dengan 
struktur aset tinggi cenderung memilih menggunakan dana dari pihak luar atau 
hutang untuk mendanai kebutuhan modalnya. 
Struktur aset biasanya akan menentukan struktur hutang jangka panjang 
maupun jangka pendek dalam perusahaan. Perusahaan yang bergerak dalam 
sektor manufaktur akan dapat dipastikan mempunyai perputaran persediaan bahan 
baku dalam jangka waktu yang pendek, sehingga menggunakan pinjaman jangka 
pendek dalam membiayai investasinya. 
Struktur aset merupakan pertimbangan baik bagi struktur modal. Variabel 
ini sangat penting untuk dipertimbangkan dalam keputusan berutang. Struktur aset 
merupakan komponen aset perusahaan yang baik sebagai jaminan utang. Sehingga 
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dalam variabel ini menimbulkan proksi dengan membandingan antara aset tetap 
dan total aset yang dapat diukur dengan fixed asset to total asset. 
Rumus yang digunakan untuk menghitung struktur aset sebagai berikut: 
 
 
2.2.6 Ukuran perusahaan 
Ukuran perusahaan dapat dinilai dari beberapa segi. Besar kecilnya ukuran 
perusahaan dapat didasarkan pada total nilai aset, total penjualan, kapitalisasi 
pasar, jumlah tenaga kerja dan sebagainya (Bambang, 2010:343). Semakin besar 
ukuran suatu perusahaan cenderung menggunakan hutang yang relative besar 
sebagai sumber pendanaan. Semakin besar ukuran perusahaan, semakin tinggi 
juga tingkat utangnya. Perusahaan yang lebih besar dimana sebelumnya sudah 
tersebar lebih luas akan berani mengeluarkan saham baru dalam memenuhi 
kebutuhan perusahaan sehingga perusahaan yang besar cenderung menggunakan 
sumber pendanaan eksternal. 
 Ukuran perusahaan dapat diukur dengan berbagai cara, antara lain: Log 
total aset, Log total penjualan, dan jumlah karyawan. Rumus yang digunakan 
untuk menghitung ukuran perusahaan : 
a. Total Aset 
Total aset dipilih sebagai perhitungan ukuran perusahaan dengan 
mempertimbangkan nilai aset relatif lebih stabil dibandingkan dengan nilai 
penjualan (Wuryatiningsih 2012:15). Perusahaan dengan total aset yang 
besar mencerminkan perusahaan tersebut telah mencapai tahap 
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kedewasaan bahwa arus kas perusahaan tersebut sudah positif dan 
memiliki prospek yang baik dalam jangka panjang, dan menunjukkan 
perusahaan lebih stabil dan mampu menghasilkan laba dibandingkan 
perusahaan dengan totat aset kecil. Berikut rumus perhitungan ukuran 
perusahaan dengan total aset : 
 
b. Total Penjualan 
Menurut UU No. 9 tahun 1995 tentang usaha kecil point b, menyatakan 
bahwa “perusahaan yang memiliki hasil penjualan tahunan paling banyak 
Rp.1.000.000.000,- (satu milyar rupiah) digolongkan kelompok usaha 
kecil”. Ketentuan tersebut menjelaskan bahwa perusahaan dengan hasil 
penjualan di atas satu milyar rupiah dapat digolongkan ke dalam industri 
menengah dan besar. Ukuran perusahaan diproksikan dengan nilai 
logaritma natural sebagai berikut : 
 
c. Jumlah Karyawan 
Jumlah karyawan merupakan salah satu komponen ukuran perusahaan. 
Jumlah karyawan yang besar merupakan salah satu kategori ukuran 
perusahaan yang besar. Perusahaan akan memberikan upaya dalm 
memperbaiki kondisi karyawan, mengembangkan hak-hak karyawan, 
meningkatkan keamanan kerja, dan memberikan kompensasi yang layak. 
Cowen, et al (dalam Adikara, 2011) menyatakan bahwa perusahaan yang 
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26 besar memiliki pengaruh besar terhadap masyarakat. Ukuran 
perusahaan diproksikan dengan nilai logaritma natural sebagai berikut :  
 
2.2.7 Likuiditas 
Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya yang jatuh tempo (Kamsir, 2015:110). Hal ini 
berarti apabila perusahaan ditagih, maka perusahaan akan mampu untuk 
memenuhi hutang (membayar) tersebut saat jatuh tempo. Selain itu, likuiditas 
juga berguna untuk mengetahui kemampuan suatu perusahaan dalam membiayai 
dan memenuhi kewajiban atau hutang pada saat ditagih atau pada saat jatuh 
tempo. 
 Perusahaan lebih banyak menggunakan sumber pendanaan internal 
terlebih dahulu untuk membiayai investasinya. Hal ini sesuai dengan Pecking 
Order Theory menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi 
memiliki dana internal yang besar sehingga perusahaan tersebut akan lebih 
memilih menggunakan dana internalnya terlebih dahulu untuk membiayai 
investasinya sebelum menggunakan pembiayaan eksternal. Semakin tinggi tingkat 
likuiditas perusahaan, maka para investor akan tertarik untuk menanam modal 
pada perusahaan sehingga hal itu akan menambah sumber pendanaan perusahaan. 
Jenis-jenis rasio likuiditas yang digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan yaitu (Kamsir, 2015:134): 
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a. Rasio Lancar (Current Ratio) 
Rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
membayar kewajiban jangka pendeknya. Dengan kata lain seberapa 
banyak aset lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban jangka pendek 
yang segera jatuh tempo. Rumus yang digunakan untuk menghitung rasio 
lancar: 
 
b. Rasio Kas (Cash Ratio) 
Rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar uang kas yang 
tersedia untuk membayar utang. Ketersediaan uang kas dapat ditunjukkan 
dari tersedianya dana kas atau setara dengan kas seperti rekening giro atau 
tabungan di bank (yang dapat ditarik setiap saat). Rumus yang digunakan 
untuk menghitung rasio kas: 
 
c. Rasio Sangat Lancar (Quick Ratio) 
Rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi atau 
membayar kewajiban dengan aset lancar tanpa memperhitungkan nilai 
persediaan (inventory). Hal ini dilakukan karena persediaan dianggap 
memerlukan waktu yang relatif lama untuk diuangkan, apabila perusahaan 
memerlukan dana cepat untuk membayar kewajibannya dibandingkan 
dengan aset lancar lainnya. Rumus yang digunakan untuk menghitung 
rasio cepat: 
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d. Rasio Perputaran Kas (Cash Turnover) 
Rasio perputaran kas (cash turnover) berfungsi untuk mengukur tingkat 
kecukupan modal kerja perusahaan yang dibutuhkan untuk membayar 
tagihan dan membiayai penjualan. Artinya rasio ini digunakan untuk 
mengukur tingkat ketersediaan kas untuk membayar tagihan (utang) dan 
biaya-biaya yang berkaitan dengan penjualan. Untuk mencari modal kerja, 
kurangi aktiva lancar terhadap utang lancar. Rumus yang digunakan untuk 
menghitung rasio perputaran kas: 
 
2.2.8 Pertumbuhan Penjualan 
Rudianto (2009:56) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan 
merupakan volume penjualan pada tahun mendatang, pertumbuhan penjualan 
dapat dilihat berdasarkan data pertumbuhan historis dari tahun ke tahun. 
Pertumbuhan penjualan merupakan perubahan kenaikan ataupun penurunan 
penjualan dari tahun ke tahun yang dapat dilihat pada laporan laba-rugi 
perusahaan. Perusahaan dikatakan baik apabila penjualanya dari tahun ke tahun 
terus mengalami kenaikan, hal tersebut akan berimbas pada meningkatnya 
keuntungan perusahaan sehingga pendanaan internal perusahaan juga 
meningkat. Pеrusаhааn dеngаn tingkаt pеnjuаlаn yаng rеlаtif tinggi dаpаt 
mеnggunаkаn utаng yаng lеbih bеsаr dаri pаdа pеrusаhааn yаng pеrtumbuhаn 
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pеnjuаlаnnyа rеndаh, kаrеnа kеuntungаn yаng dipеrolеh dаri pеningkаtаn 
pеnjuаlаn tеrsеbut dihаrаpkаn mаsih bisа mеnutup biаyа bungа utаng. 
 
Keterangan: 
 TP (t)  : Total penjualan pada tahun ini. 
 TP (t-1)  : Total penjualan pada tahun sebelumnya. 
2.2.9 Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal  
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba yang berkaitan dengan penjualan, aset, dan  modal perusahaan. Dalam jangka 
panjang, investor akan lebih menganalisa profitabilitas karena dapat 
menggambarkan seberapa besar tingkat  keuntungan yang akan diperolehnya 
dalam bentuk dividen. Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas 
investasi biasanya menggunakan utang yang relatif kecil. Tingkat pengembalian 
yang tinggi akan mengurangi ketergantungan pada pihak luar, karena tingkat 
keuntungan yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk memperoleh sebagian 
besar pendanaannya dari laba ditahan. 
Profitabilitas memiliki pengaruh terhadap struktur modal, ketika 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba cukup besar, sehingga 
perusahaan akan lebih banyak membutuhkan dana yang diperoleh dari hutang. 
Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi cenderung menggunakan 
hutang yang relatif rendah karena tingkat profitabilitas yang tinggi menyediakan 
38 
 
 
sejumlah dana internal yang relatif besar yang diakumulasikan sebagai laba 
ditahan. Sebaliknya, perusahaan yang memiliki profitabilitas yang rendah 
cenderung mengunakan hutang yang relatif tinggi karena dana internal yang 
dimiliki tidak cukup untuk mendanai kegiatan operasional perusahaan. Hal ini 
disebabkan karena perusahaan mengalokasikan sebagian besar keuntungannya 
pada laba ditahan sehingga mengandalkan sumber internal daripada menggunakan 
hutang. Hal ini sesuai dengan pecking order theory yang menyatakan bahwa, 
perusahaan lebih memilih menggunakan sumber dana internal daripada sumber 
dana eksternal. Hasil penelitian yang dilakukan Arief, Topowijono, dan Nuzula 
(2016) serta Angrita dan Delicia (2017)  menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal ini mengakibatkan semakin 
tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin rendah tingkat hutangnya, karena 
dianggap mampu mendanai investasinya melalui dana internalnya. 
2.2.10 Pengaruh struktur aset terhadap struktur modal 
Struktur aset merupakan perbandingan antara aset tetap dengan total aset 
yang dimiliki perusahaan yang dapat menentukan besarnya alokasi dana untuk 
masing-masing komponen aset. Struktur aset menggambarkan sebagian jumlah 
aset yang dapat dijadikan jaminan karena apabila perusahaan dihadapkan pada 
kondisi kesulitan keuangan dalam membayar hutangnya maka aset-aset berwujud 
atau aset tetap yang dimiliki perusahaan dijadikan jaminan kepada pihak luar yang 
memberikan pinjaman. Pada umumnya perusahaan yang memiliki jaminan 
terhadap hutang akan lebih mudah mendapatkan hutang daripada perusahaan yang 
tidak memiliki jaminan. Oleh karena itu perusahaan yang memiliki aset tetap 
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dalam jumlah relatif banyak dan dapat digunakan sebagai jaminan, maka 
perusahaan tersebut cenderung menggunakan banyak hutang (Brigham & 
Houston, 2011:188).  
Hasil penelitian Angrita dan Delicia (2017) serta Nurul dan Listyorini 
(2017) yang menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. Hal ini dapat diartikan apabila struktur aset meningkat maka 
struktur modal akan mengalami penurunan, pada dasarnya pada saat struktur aset 
meningkat maka perusahaan tidak akan mengalami kekurangan dana dalam 
memenuhi kebutuhan modalnya, begitu pula sebaliknya apabila struktur aset 
menurun maka struktur modal akan mengalami kenaikan, karena ketika struktur 
aset menurun maka perusahaan akan mengalami kekurangan dalam memenuhi 
dana untuk kebutuhan modalnya.   
2.2.11 Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal 
Ukuran perusahaan merupakan suatu gambaran mengenai besar dan 
kecilnya suatu perusahaan yang merupakan salah satu faktor yang 
dipertimbangkan perusahaan dalam menentukan berapa besar kebijakan atau 
keputusan pendanaan (struktur modal) dalam memenuhi ukuran atau besarnya 
aset perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, maka perusaahaan akan 
menggunakan hutang dalam jumlah yang besar, hal ini berarti menunjukkan 
bahwa perusahaan tersebut memiliki jumlah aset yang semakin tinggi pula. 
Perusahaan yang ukurannya relatif besar akan cenderung menggunakan dana 
eksternalnya yang semakin besar dikarenakan kebutuhan dana juga semakin 
meningkat seiring dengan pertumbuhan perusahaan. Selain pendanaan internal, 
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alternatif selanjutnya adalah pendanaan eksternal. Hal ini sejalan dengan pecking 
order theory yang menyatakan bahwa, jika penggunaan internal tidak mencukupi, 
maka perusahaan dapat menggunakan alternatif kedua penggunaan hutang. 
Berdasarkan hasil penelitian Arief, Topowijono, dan  Nila (2016), serta Angrita 
dan Delicia (2017) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. 
2.2.12 Pengaruh likuiditas terhadap struktur modal 
Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya yang segera harus dipenuhi. Semakin tinggi 
likuiditas perusahaan maka semakin tinggi struktur modal. Hal ini berarti, 
semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka 
pendeknya yang menunjukkan perusahaan dalam keadaan sehat, sehingga akan 
mempermudah perusahaan dalam memperoleh kewajiban jangka panjangnya yang 
berasal dari pihak luar perusahaan. Perusahaan yang memiliki likuiditas yang 
tinggi berarti perusahaan memiliki internal financing yang cukup digunakan 
untuk membiayai kewajibannya sehingga struktur modal juga akan berkurang, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan 
akan semakin besar pula kemampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya. 
Penelitian Ditya dan Made (2016) serta Nurul dan Listyorini (2017) menyatakan 
likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal ini berarti 
perusahaan yang mempunyai likuiditas yang tinggi akan cenderung tidak 
menggunakan pembiayaaan dari hutang dikarenakan perusahaan dengan tingkat 
likuiditas yang tinggi mempunyai dana internal yang besar, sehingga perusahaan 
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tersebut akan lebih menggunakan dana internalnya terlebih dahulu sebelum 
menggunakan pembiayaan eksternal menggunakan hutang. Sesuai dengan 
Pecking Order Theory menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat likuiditas 
tinggi berarti perusahaan memiliki dana internal yang tinggi pula karena 
perusahaan tidak menggunakan pembiyaan dari hutang. Sehingga perusahaan 
akan cenderung menggunakan dana yang dimilikinya terlebih dahulu sebelum 
menggunakan dana dari pihak luar melalui hutang. 
2.2.13 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap struktur modal 
Pertumbuhan penjualan merupakan kemampuan perusahaan untuk 
meningkatkan tujuan perusahaan dalam meningkatkan kinerja keuangan 
perusahaan. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi, 
cenderung menggunakan hutang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan 
yang tingkat pertumbuhannya rendah karena perusahaan membutuhkan 
penambahan aset untuk mendukung pertumbuhan penjualan. Berdasarkan hasil 
penelitian Nurul dan Listyorini (2017) menyatakan bahwa pertumbuhan 
penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Hal ini dapat 
diartikan bahwa apabila Pertumbuhan Penjualan meningkat maka struktur modal 
akan meningkat, dan sebaliknya apabila pertumbuhan penjualan mengalami 
penurunan maka struktur modal juga akan mengalami penurunan. Hal ini 
dikarenakan apabila pertumbuhan penjuaan menurun maka akan mengakibatkan 
penurunan terhadap laba yang diperoleh perusahaan, dan apabila laba yang 
diperoleh perusahaan tersebut semakin kecil maka struktur modal untuk kegiatan 
operasional tahun berikutnya pun akan semakin kecil. 
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2.3 Kerangka Pemikiran  
Berikut ini merupakan kerangka pemikiran dalam penelitian ini: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.1  
Kerangka Pemikiran 
 
Berdasarkan gambar diatas dapat dijelaskan bahwa penelitian ini menguji 
pengaruh Profitabilitas, Struktur Aset, Ukuran Perusahaan, Likuiditas, dan 
Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal. Kerangka konseptual ini 
dimaksud sebagai konsep untuk dapat menjelaskan, mengungkapkan, dan 
menunjukkan keterkaitan antara variabel-variabel yang akan diteliti. 
2.4 Hipotesis Penelitian 
Pada penelitian ini ada bebarapa hipotesis yang digunakan sebagai acuan awal 
pada peneliti yang didasarkan teori dan penelitian terdahulu sebagai berikut:  
H1 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
H2 : Struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
H1  
 
 
H3  
H2 
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H3 : Ukuran  perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
H4 : Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
H5 : Pertumbuhan Penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
